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La literatura sobre e1 proceso de innovaci6n recoge 1as ventajas que este aporta en re1aci6n 
alas disminuciones de los tiempos de proceso, reducci6n de los nive1es de inventario, superior 
calidad y consistencia, aumento de la flexibilidad y mejora del tiempo y fiabilidad de la 
entrega. Una repercusi6n financiera de estas mejoras podria encontrarse en la disminuci6n de 
la necesidad de financiaci6n del fondo de maniobra. La relevancia de la investigaci6n se 
asocia al importante efecto financiero de la disminuci6n de la necesidad de financiaci6n del 
fondo de maniobra. Esta puede suponer una liberaci6n de fondos que puede ser empleada para 
la financiaci6n de nuevos proyectos innovadores, modificar la composici6n de la estructura 
financiera empresarial 0 reducir la disminuci6n de recursos financieros a solicitar al plantearse 
una opci6n de inversion en innovaci6n. 
La metodologia aplicada consiste en el tratamiento estadistico de una base de datos creada 
al efecto, integrada por una muestra de 145 empresas espaiiolas que cotizan en Bolsa. El 
periodo de analisis es de cinco aiios, desde 1990 a 1994. Se ha aplicado el metodo ANOVA 
para contrastar las posibles diferencias sectoriales en la evoluci6n del fondo de maniobra y 
de su composici6n, a fin de caracterizar que actuaciones vinculadas a la innovaci6n en 
productos y procesos han ejercido un mayor impacto relativo. 
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1.- INlRODUCCI6N 
Desde la decada de los sesenta, las industrias manufactureras de Occidente han 
presenciado como la industriajaponesa iba ganando gradualmente cuotas de mercado 
y generando valores crecientes de rentabilidad. Hoy parece asumido que la 
competitividad japonesa se ha fundamentado esencialmente en los puntos fuertes de 
su estructura productiva y en los modos de gestion empleados. Junto a estos factores, 
las potentes actividades de los departamentos de marketing de las empresas japonesas 
de exito y las peculiaridades de los sistemas de gestion de los recursos humanos 0 
la organizacion industrial de dicho pais, han llevado a una reconfiguracion de la 
industria manufacturera mundial. 
Este nuevo orden ha forzado en las dos ultimas decadas la modemizacion de 
plantas productivas, el disefio y desarrollo de nuevos productos, la incorporacion y 
asimilacion de las sucesivas oleadas de filosofias y conceptos de gestion identificadas 
como relevantes para la consecucion del exito japones, la actualizacion de las 
practicas de marketing, etc,. En esta carrera, los paises menos ricos y/o menos 
avanzados tecnologicamente que Japon encuentran dificultades am mayores a las de 
las 6poca del status quo norteamericano para salir adelante, siendo la busqueda y 
obtencion de fondos financieros a un coste razonable uno de los principales 
problemas a superar. 
Este problema, aunque grave, puede ser paliado en parte y la solucion puede 
provenir, precisamente, de la adopcion de los nuevos principios que rigen la 
Direccion de Operaciones, entre los que aquellos vinculados al concepto de Mejora 
Continua revisten una particular importancia. La esencia de la solucion se encuentra 
en el hecho de que una adecuada gestion de los procesos de innovacion generara una 
menor necesidad de recursos e, inc1uso, permitini la obtencion de fondos adicionales 
a traves de la liberacion de capitales comprometidos previamente. Este argumento no 
es nuevo, habiendo sido las empresas japonesas las primeras en explotarlo (Ohno, 
1988). Como la historia nos muestra y algunas contribuciones recientes ponen 
c1aramente de manifiesto (Womack et al. 1990) las diferentes y severas restricciones, 
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y entre ellas las financieras primordialmente, que rodeaban a la industria japonesa 
de posguerra forzaron a esta a generar salidas de la crisis. 
El aspecto que nos ocupa en este trabajo es el de contrastar si, efeetivamente, 
y para el caso espafiol en particular, la adopci6n de los principios de la Mejora 
Continua, vinculados a la innovaci6n en productos y procesos, ha estado acompafiada 
por una reducci6n de las necesidades de financiacion. Para ello, se ha analizado la 
tendencia seguida por el Fondo de Maniobra empresarial. Si esta resultase a la baja, 
podria contribuir al mantenimiento aut6nomo" de las iniciativas ya emprendidas y l 
generar fondos adicionales para financiar nuevas altemativas 0 modificar la estructura 
de financiaci6n de las ya existentes. De cumplirse esta hip6tesis podria convertirse 
en un argumento para la negociaci6n empresarial de financiaci6n de proyectos y 
llevaria a modificar las pautas seguidas convencionalmente en la valoraci6n de 
inversiones, en la medida en que estaria indicando una menor necesidad de fondos 
y un posible menor coste del capital. El estudio detallado de la literatura al respecto 
pone de manifiesto el interes del tema2, a la par que revela la escasez de 
contrastaciones empiricas de los posibles resultados financieros asociados a la 
aplicacion de la Mejora Continua en los procesos de innovaci6n en productos y 
3procesos . 
2.- MEJORA CONTINUA, INNOVAOONES EN PRODUcrO Y PROCESO Y 
RESlRICOONES FINANCIERAS 
Las pnicticas de gestion actuales de las compafiias japonesas proceden de los 
descubrimientos y medidas adoptadas por Ohno en los afios cincuenta (Womack et 
al. 1990; 53-54). En aquellos momentos, las empresas automovilisticas japonesas 
2Puede acudirse a modo de ejemplo a los trabajos de Smeds (1991 y 1994), Sohal y Egglestone (1994), 
Barker (1994), Adler y Cole (1993), Oliver et al. (1993), Prabhu (1992) 0 el informe Hanson y Voss de 1993, 
entre otros. 
3Algunos trabajos preliminares son los de Szendrovits y Truscott (1989), Hill Y Khosla (1992) 0 Alvarez 
y Roberts (1993). 
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estaban expuestas a Wl severo racionamiento de capital, por Wl lado, y no reWlian la 
masa critica necesaria para aplicar las tecnicas fordistas de la producci6n en serie de 
las empresas norteamericanas, por otro. El Fordismo conducia al exito cuando Wl 
elevado volumen de producci6n permitia explotar al maximo los efectos de la curva 
de aprendizaje y de las economias de escala. En este entorno, las empresas realizaban 
importantes inversiones en maquinaria muy especializada, que s6lo resultaba rentable 
cuando se producian pocos lanzamientos, sobre Wl elevadisimo nfunero de Wlidades 
por lote; como consecuencia directa, los tiempos de lanzamiento solian ser muy 
largos. Al mismo tiempo y como es bien sabido, la alta especializaci6n de la 
producci6n en serie podia ser interesante desde algWlOS pWltOS de vista, si bien daba 
lugar a que ningWlo de los trabajadores de apoyo 0 fuera de la linea de montaje 0 
fabricaci6n (segfu1 el caso) aiiadiera valor al producto, constituyendo la primera 
secci6n de la plantilla que habria de desaparecer en Wl programa de reducci6n de 
gasto, programa que para las empresas japonesas era Wla clara y urgente prioridad. 
Por otra parte, las largas series de fabricaci6n exigian la presencia de enormes 
inventarios, tanto de materias primas, piezas y componentes, como de productos 
terminados y conducian, por tanto, a elevadas inmovilizaciones de capital financiero 
y al mantenimiento de grandes superficies dedicadas al almacenamiento que, a su vez, 
suponian Wla inmovilizaci6n de fondos sin aiiadir ningfu1 valor al producto. La 
abWldancia de recursos, puesta claramente de manifiesto en el enorme consumo 
innecesario de tiempos, plantillas y las elevadas sumas de elementos en inventario, 
creaban Wlas excelentes condiciones para que se admitiera sin discusi6n la fabricaci6n 
de articulos defectuosos y no se tomaran medidas decisivas para su eliminaci6n. 
La opulencia norteamericana no podia reproducirse en modo algWlo en Jap6n, 
pues no se contaba con medios para ello. Sin embargo, las empresas japonesas 
buscaron soluciones innovadoras que condujeran a lograr la maxima satisfacci6n del 
cliente dentro de Wlas fuertes restricciones de capital. Esta busqueda condujo a la 
racionalizaci6n de los procesos productivos, identificando las fuentes de gasto 
innecesario asi como las de mayor productividad; de este modo, el importe total de 
los recursos a solicitar podria reducirse y la mayor rentabilidad a obtener facilitaria 
--------- ----------------,--------------------------­
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el crecimiento y la acometida de nuevos proyectos, a la par que una cierta autonomia 
en el mercado internacional y la posibilidad de convertirse gradualmente en lider del 
mercado (Berggren, 1993). 
La soluci6n ideada para Toyota suponia una actuaci6n a varias bandas. Por 
una parte, la nueva industria japonesa del autom6vil habria de diseiiar, fabricar y 
emplear distintos equipos a fin de reducir la duraci6n de los tiempos de lanzamiento, 
operar sobre lotes de menor tamafio y ser mas flexibles, para producir distintos 
componentes en las mismas maquinas, de forma econ6mica y con un menor numero 
de estas, en otras palabras, habria de acometer un importante esfuerzo innovador en 
productos y procesos. Se reducia de este modo la inversi6n en equipos y en activo 
circulante (esencialmente inventario de materias primas), puesto que se necesitaba 
contar con menos unidades debido al menor tamafio de los lotes y a la mayor 
rotaci6n de los productos terminados vinculada a la disminuci6n de los cic10s de 
tiempo de fabricaci6n. Por otro lado, la rentabilidad empresarial podia mejorarse si 
se eliminaban actividades que no afiadian valor al producto pero si generaban costes 
como, por ejemplo, todas las tareas relacionadas con el mantenimiento de inventarios. 
En el esfuerzo por reducir el nivel de estas partidas se pusieron de manifiesto los 
diversos problemas que estas ocultaban, relacionados en su mayor parte con los 
defectos de los productos y procesos. Si a ello afiadimos que la mayor celeridad de 
las operaciones requeria que todas las actividades se desarrollasen con perfecci6n 
desde el principio, podemos ver con diafana c1aridad la importancia que la calidad 
en productos y procesos iba a tener para la industria japonesa. Actuando sobre la falta 
de calidad, las empresas niponas no s6lo reducian los costes asociados a los productos 
defectuosos, sino que mejoraban el propio proceso. Puede conc1uirse, por tanto, que 
estas practicas de gesti6n iban a redundar en unos menores costes de fabricaci6n y, 
consiguientemente, en una menor necesidad de financiaci6n, a la par que se sentaban 
las bases para el potencial crecimiento de la cuota de mercado, gracias al desarrollo 
de mejores productos y procesos. 
El desarrollo de las practicas descritas demandaba el apoyo incondicional de 
unos departamentos de marketing y compras que potenciaran la politica de producci6n 
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de menores lotes. Los primeros buscaron el logro de un ajuste total entre demanda 
y producci6n, de manera que se pudiera mantener un volumen estable de producci6n 
de una gama media de productos que permitiera la reducci6n de la necesidad de 
capacidad adicional de la planta. El ajuste se podria lograr en la medida en que los 
c1ientes pudieran percibir una alta fiabilidad en la entrega y una calidad consistente, 
variables que las empresas japonesas podian ofrecer en virtud del esfuerzo 
desarrollado desde los programas de reducci6n de costes y gastos4 • Esta adecuaci6n 
entre oferta y demanda iba a facilitar una mayor rotaci6n de las existencias y una 
disminuci6n del tiempo necesario para vender los articulos. Los departamentos de 
compras trabajaron para acortar el tiempo de aprovisionamiento mediante una mas 
frecuente emisi6n de pedidos compuestos por un menor numero de unidades. Para 
conseguir su objetivo fue necesario desarrollar una politica de trabajo en comlin con 
los proveedores, a fin de lograr su involucraci6n en las tareas de diseiio y desarrollo 
de productos y procesos y su concienciaci6n sobre la importancia de la calidad de los 
materiales y componentes. Se conseguiria de este modo reducir el nivel de inventarios 
y el tiempo medio de aprovisionamiento (Bleckinsop y Davis, 1991). 
Las ventajas alcanzadas con la aplicaci6n de las categorias anteriores han sido 
muy amplias y variadas, estando un buen numero de ellas relacionadas con la 
reducci6n del cic10 de tiempo tecno16gico y la eliminaci6n de las interrupciones 
durante el proceso de transformaci6n e incidiendo, en su conjunto, sobre la 
rentabilidad de la empresa y sobre su necesidad de financiaci6n via fondo de 
maniobra (Collins y otros, 1990). 
Como seiialan Krafcik (1988), Womack et al. (1990), Prabhu (1993), Hanson 
y Voss (1993) 0 Smeds (1994), esta nueva forma de abordar la direcci6n de las 
operaClOnes manufactureras, englobada bajo la denominaci6n generica de Lean 
Production, cambi6 las reglas de la competencia en el sector del autom6vil y se 
convirti6 en una innovaci6n radical en procesos que se extendi6 mucho mas alIa de 
4Entendiendo como gasto toda actividad que no incorpore valor al producto. 
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su origen, tanto en 10 que se refiere a ambito como a lugar de su aplicaci6n. En el 
nuevo orden, la fuerza conductora de las operaciones fabriles iba a ser la 
simplificaci6n de la estructura original (Goldman y Nagel, 1993). 
3.-0CLO DE EXPLOTA06N, INNOVA06N EN PRODUcrOS Y PROCESOS 
Y NECESIDAD DE FINANOA06N DEL FONDO DE MANIOBRA 
De una forma muy sucinta podemos definir al Fondo de Maniobra como la 
diferencia entre activo y pasivo circulante, esto es, la diferencia entre aquellas partida 
del balance relacionadas directamente con la actividad normal de explotaci6n 
(Horgren y Sundem, 1990). Si bien suele ser empleado como indicador de la 
solvencia empresarial, su relevancia a efectos internos esta asociada a la informaci6n 
que aporta sobre el ajuste existente entre las necesidades de capital vinculadas alas 
operaciones normales 0 de explotaci6n y las disponibilidades de este. Los elementos 
que componen el fondo de maniobra estan ligados al cic10 de explotaci6n y se han 
representado esquematicamente en la Ilustraci6n 1. 
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Ilustrac. 1: El cic10 de explotaci6n: elementos afectados 
por las actividades de innovaci6n en productos y procesos 
(Alvarez y Roberts, 1993) 
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El proceso productivo comlenza con la adquisici6n y almacenado de las 
materias primas. Durante la fabricaci6n van creciendo los inventarios de productos 
en curso, productos que, una vez terminados, danm lugar al inventari6 de productos 
terminados. Estos seran vendidos dando lugar a una entrada de fondos (ingresos por 
ventas), las cuales se emplean para pagar los factores de producci6n utilizados. El 
cic10 se cierra cuando se compran nuevos materiales y se inicia el proceso productivo 
una vez mas; la duraci6n media de este cic1o, conocida como periodo medio de 
maduraci6n, depende de la diferencia temporal existente entre la adquisicion de los 
elementos de producci6n y el momento de recuperaci6n de la inversi6n. Las cuantias 
a financiar, que dependen de este desfase temporal, procederan tanto de la propia 
empresa como de los proveedores de esta. Para proceder al caIculo de la duraci6n de 
este periodo suele comenzarse estimando 10 que se denomina periodo medio de 
maduracion economico, cuya expresi6n matematica es: 
PMeconomico =PMaprovisionamiento +PMjabricacion+PMventas+PMcobro 
El efecto de la aplicaci6n de las innovaciones en productos y procesos deberia 
observarse principalmente en los periodos medios de aprovisionamiento y fabricaci6n. 
Por una parte, el seguimiento de una filosofia de aprovisionamiento del tipo Justo-a­
Tiempo conduciria a una reducci6n del nivel medio de inventarios de materias primas 
y, consiguientemente, a una mayor rotaci6n de estos inventarios, acortando la 
duraci6n del periodo medio de financiaci6n del aprovisionamiento, Por otra, la 
aplicaci6n de posibles innovaciones en productos y procesos deberia conducir a una 
reducci6n del tiempo de cic10 de fabricaci6n y, por tanto, a una mayor rotaci6n del 
inventario de productos en curso y una menor duraci6n del periodo medio de 
fabricaci6n a financiar. 
El cic10 de tiempo de fabricaci6n, definido como el intervalo de tiempo que 
transcurre entre el inicio y la terminaci6n de un lote de productos terminados, afecta 
directamente a la duraci6n del periodo medio de fabricaci6n; los beneficios de la 
reducci6n de este cic10 se encuentran bien documentados en la literatura relacionada 
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con la Direcci6n de Operaciones3, si bien se aprecia la carencia de investigaci6n de 
sus posibles resultados financieros, a pesar de que su mayor 0 menor duraci6n puede 
tener repercusiones negativas 0 positivas sobre los flujos de caja de la empresa, 
afectando a su rentabilidad y pudiendo dar lugar a cambios importantes en la 
necesidad de financiaci6n del fondo de maniobra y en su gesti6n. 
En la ilustraci6n 2 se han recogido los diferentes componentes del cic10 de 
tiempo de fabricaci6n y los factores mas relevantes a la hora de estimar su longitud. 
oper I C10.!S IItm p OClO50 
101,,_IIIIIUH lH~11 H ft.llUlales 
o lelaltt! 
Ilustraci6n 2: El cic10 de tiempo de fabricaci6n: elementos 
que le afectan 
El componente mas importante es el cic10 de tiempo tecno16gico, que puede 
ser calculado por cada empresa y se define como el tiempo necesario para ejecutar 
las operaciones "tecno16gicas", esto es, aquellas que alteran los atributos fisicos del 
producto. Entre los diferentes elementos que pueden influir sobre el cic10 de tiempo 
tecno16gico se encuentran el tamafio de los lotes a fabricar y los tiempos unitarios de 
las distintas operaciones. 
Las empresas que han aplicado los principios de la meJora continua en 
relaci6n con sus innovaciones en productos y procesos, se han distinguido por una 
5Pueden verse, a modo de ejemplo, los trabajos de Schmenner (1988a y 1988b) 0 Stalk y Hout (1990). 
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revisi6n detenida de sus procesos fabriles, resultado de la cual han surgido, como 
documenta la amplia literatura relativa a este punto, nuevos equipos y nuevas formas 
de configurar las plantas, aumentando la flexibilidad de estas y reduciendo sus cic10s 
de tiempo de fabricaci6n (Oliver y otros, 1993). 
Puede esperarse que los esfuerzos del Departamento de Marketing conduzcan 
a una mayor rotaci6n de los productos terminados, con la correspondiente reducci6n 
del periodo medio a financiar~ este efecto no esta, sin embargo, tan documentado en 
la literatura como los anteriores. La reducci6n del cic10 de tiempo de fabricaci6n 
enfatiza la importancia creciente del ajuste temporal entre las cuentas a pagar y por 
cobrar. 
En general, los proveedores financiaran una parte de la necesidad de fondo de 
maniobra al permitir el aplazamiento de los pagos de una empresa. Cuando al Periodo 
medio de maduraci6n econ6mico le deducimos el Periodo medio de maduraci6n de 
proveedores, esto es, ellapso de tiempo en el que los proveedores estan financiando 
las compras del fabricante, obtenemos el periodo memo de maduracion financiero, 
que representa el periodo de tiempo para el cual la empresa tendra que buscar 
financiaci6n y que servira para el calculo de la cifra a la que ascendera el Fondo de 
Maniobra. 
4.-DESCRIPCION DEL ESTUDIO REALIZADO 
Partiendo de las reflexiones te6ricas que se acaban de exponer y en la linea 
de trabajos previos como los de Hanson y Voss (1993), Oliver y otros (1993) , Adler 
y Cole (1993) 0 Sohal y Egglestone (1994), nos planteamos realizar un estudio de las 
experiencias de las empresas espaiiolas que, desde las bases del concepto Lean 
Production, esten implantando 0 hayan implantado innovaciones en productos 0 en 
procesos. Nuestro trabajo, a diferencia de los anteriores, en los que las 
consideraciones financieras no suponian el principal objetivo de la investigaci6n, toma 
, 
este criterio como punto de partida~ la aproximaci6n seguida en este primer trabajo 
es la de analizar las variaciones en cuantia y composici6n del Fondo de Maniobra 
empresarial asociadas a la introducci6n de innovaciones en productos 0 en procesos, 
11
 
procediendo en tres etapas. En primer lugar se intentanm identificar sectores que 
presenten un comportarniento mejor. En segundo lugar se intentaran identificar las 
empresas que esten liderando el movimiento de resultados financieros favorables y, 
en tercer lugar, se procedenl a analizar, para tales empresas, cuales han sido los 
componentes del Fondo de Maniobra que mayor reduccion relativa han 
experimentado, con la intencion de identificar las actuaciones dirigidas desde el 
departamento de Operaciones que han tenido una mayor relevancia financiera relativa. 
A diferencia tambien de los trabajos reseiiados, la metodologia a seguir se va 
a basar en el tratamiento estadistico de la informacion facilitada a la Comision 
Nacional del Mercado de Valores por las empresas que cotizan en la Bolsa espafiola. 
Elegimos esta poblacion en cuanto que la informacion (tanto de indole financiera 
como no financiera) y la transparencia de la misma, asi como las facilidades de 
acceso, eran las mejores a nuestra disposicion. Adicionalmente, estas empresas son 
las que, de algim. modo, tienen mas posibilidades de emprender importantes 
innovaciones en la Gestion de sus Operaciones debido a su mayor dimension y 
presencia en el mercado. Estas ventajas, sin embargo, restringen la validez de las 
conclusiones obtenidas en cuanto que la Bolsa no puede considerarse una muestra 
suficientemente representativa de las empresas espafiolas, al agrupar principalmente 
a las de mayor dimension; este fact()i:.puede ser problematico pues cada vez es mayor 
el numero de pequeiias y medianas empresas industriales que se yen forzadas a 
adoptar los principios de la mejora continua y sobre las cuales, en este primer trabajo, 
no podremos extraer ninguna conclusion. 
4.1.-La muestra analizada 
La muestra inicial se construyo a 10 largo del periodo noviembre 1994-mayo 
1995, con una poblacion de 204 empresas (no se incluyeron las dedicadas a 
actividades financieras y de seguros) y un horizonte temporal que se extiende desde 
enero de 1990 hasta diciembre de 1994, ambos inclusive. Los datos recogidos en la 
Comision Nacional del Mercado de Valores hubieron de pasar una serie de filtros, 
dando como resultado una muestra final de 146 empresas. Estos filtros fueron los 
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siguientes: 
1.- Verificaci6n de las igualdades contables. 
Activo = Pasivo. 
2.- Gastos Financieros distintos de cero. 
3.- Inversi6n en dos periodos consecutivos no puede ser mayor que dos veces el 
capital en el periodo anterior. 
4.- La deuda debe ser positiva. 
5.- Total de Ventas positivo. 
6.- Gastos de personal positivo. 
7.- Inmovilizado material positivo. 
Las empresas se agruparon en 16 sectores, que de acuerdo con la divisi6n 
establecida en la Bolsa de Madrid y la CNAE-93, son los siguientes: 
Sector 1.- Industria de la alimentaci6n, bebidas y tabaco (20 empresas) 
Sector ll.- Industria textil y de la Confecci6n (3) 
Sector ill- Construcci6n (23) 
Sector IV.- Industria del Papel (9) 
Sector V.- Industria Quimica (9) 
Sector Vl- Refino del Petr6leo (2) 
Sector Vll.- Industria del Cuero y del Calzado (10) 
Sector vm.- Industria de la construcci6n de maquinaria y equipo mecanico (11) 
Sector IX.- Fabricaci6n de productos metalicos, excepto maquinaria y equipo 
mecanico (3) 
Sector X.- Metalurgia (6) 
Sector Xl- Industrias de otros productos minerales no metalicos (2) 
Sector Xll.- Industrias Extractivas (1) 
Sector xm.- Producci6n y distribuci6n de energia, electricidad y gas (12) 
Sector XIV.- Construcci6n de vehiculos de autom6vil y piezas de repuesto (4) 
Sector XY.- Comercio y otras industrias manufactureras (22) 
Sector XVl- Autopistas y aparcamientos (9) 
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4.2.-Metodologia seguida y resultados obteoidos 
Tras agrupar las empresas por sectores se procedi6 en primer lugar a analizar 
la evoluci6n de la cuantia alcanzada por sus Fondos de Maniobra (calculados como 
diferencia entre Activo Circulante y Pasivo Circulante), estudiando la existencia de 
posibles tendencias continuadas de crecimiento 0 decrecimiento de estos a 10 largo 
de los cinco periodos considerados y que pudieran estar asociadas a la evoluci6n 
general del sector de referencia de cada empresa. Con ello se pretendia identificar la 
existencia de algful posible efecto sectorial. Este proceso preliminar fue desarrollado 
con la ayuda de la hoja de caIculo Excel V 5.0 para la realizaci6n de los caIculos y 
la elaboraci6n de los graficos correspondientes. Dada la existencia de los filtros 
anteriormente seiialados, algunos sectores quedaron muy reducidos, 10 cual nos llev6 
al planteamiento de algful tipo de agregaci6n~ en base a ello se agruparon los sectores 
V y VI, VIII y IX, X Y XI y XII y XIII. Se observ6 igualmente que existia una 
altisima variabilidad en la muestra, factor que nos llev6 la realizaci6n de un analisis 
ANOVA (analisis de la varianza) para el crecimiento/decrecimiento del Fondo de 
Maniobra de cada sector durante cuatro periodos consecutivos6 , ayudflndonos para ello 
con el programa informatico STATGRAPHICS. La expresi6n empleada para dicho 
calculo fue: 
i = periodo temporal 
El analisis de la Varianza dio como resultado que la pertenencia a un sector 
determinado no influye en la evoluci6n media del Fondo de Maniobra. 
La Hip6tesis Nula que se tom6 para el contraste fue: 
Ho : La evolucion media de crecimiento/decrecimiento del FM es la misma 
para todos los sectores de la muestra 
En todos los periodos analizados, la hip6tesis fue no rechazada para un nivel 
de confianza del 95% y los resultados que se recogen seguidamente: 
6N6tese que al calcular el crecimiento 0 decrecimiento se pierde un periodo 
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Evoluci6n F. ratio P-valor 
90-91 1.095 0.3675 
91-92 0.620 0.8544 
92-93 0.396 0.9787 
93-94 0.293 0.9954 
Estos valores estan indicando que los sectores no se estan comportando de 
distinta manera 0, 10 que es 10 mismo, que la pertenencia a un sector deterrninado no 
influye en la evoluci6n media del FM. El problema estadlstico que se plantea es que 
la variabilidad explicada sobre el total (R2) es muy pequeiia, 10 que supone que 
aunque se acepta la hip6tesis nula, el valor tan elevado del error impide contrastar la 
relevancia de la pertenencia al sector. 
Esta evidencia nos llev6 a utilizar la mediana, que es un indicador mas 
robusto. Las ilustraciones 3,4,5,6,7,8,9 y 10 (recogidas en el Anexo) reflejan los 
resultados obtenidos. 
Las ilustraciones 3,4, 7 Y8 representan el comportamiento anual de los fondos 
de maniobra de las empresas de los distintos sectores, representados por sus 
medianas. La primera impresi6n que se obtiene de su observaci6n es que, algunos 
sectores se comportan ciaramente "peor" que la mediana de la muestra total, como 
es el caso de los sectores Ill, V y VI, VIII y IX, y XIV. Sin embargo, en aras de un 
mayor rigor, se consider6 conveniente tener en cuenta el distinto volumen de 
actividad de las distintas empresas de los diferentes sectores, para 10 cual se tom6 
como variable a observar la mediana del ratio Fondo de maniobra / Ventas. Los 
resultados se recogen en los graficos 5, 6, 9 y 10. El analisis de estos confirma que 
los sectores mencionados estan consiguiendo reducciones inferiores a los del total de 
la muestra, excepto el sector XIV; a la par que da entrada a nuevos sectores en este 
grupo de los mas "rezagados", como es el caso del II. Tambien se aprecia que los 
restantes sectores de la muestra han obtenido en algunos ejercicios resultados algo 
mejores al total de la muestra. En cualquier caso, la informaci6n mas importante que 
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se puede recabar es la de que, salvo el sector IV, que conslgue una reduccion 
continuada a 10 largo del periodo analizado, el conjunto de los demas presenta un 
comportamiento muy variable. Asi pues, de acuerdo con los calculos efectuados y 
tomando la mediana del ratio Fondo de maniobra/Ventas sectorial, el sector IV7 se 
presenta como el que mejor esta siguiendo la hipotesis de trabajo de partida, esto es, 
esta viendo reducirse su necesidad de Fondo de Maniobra, 10 que nos permitiria poder 
afirmar que este sector esta liderando el proceso. 
La segunda parte de nuestro trabajo implica el descenso al nivel de las 
empresas. El anaIisis de los valores manejados en la primera parte permitio apreciar 
que un numero muy pequeiio de entidades presentaba una tendencia decreciente 
continuada para los cinco afios de referencia. Esta cifra asciende a 17 empresas -un 
11,6% del conjunto analizado- cuando se estudian aquellas que durante cuatro afios 
consecutivos han ido reduciendo su necesidad de financiacion a largo plazo del Fondo 
de Maniobra. Esta cifra no ha de resultar necesariamente extrafia, pues no todas las 
empresas que cotizan en Bolsa tienen por que encontrarse en la misma fase de 
implantacion de los principios de Mejora Continua; las empresas que componen esta 
submuestra se relacionan en la Tabla 1: 
N° de empresas Sector 
2 I 
2 11 
3 III 
2 IV 
1 V 
1 VII 
1 VIII 
1 XIII 
1 XIV 
2 XV 
1 XVI 
Tabla 1: Empresas cuyo Fondo de ManlObra desclende de forma contmuada a 10 largo 
del periodo 1991-1994 
7El sector IV se corresponde con la industria del pape\. 
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La tendencia mostrada por la mediana de los Fondos de Maniobra de estos 
grupos de empresas, asi como la de la mediana del ratio Fondo de ManiobraNentas, 
contrastandola con las de la muestra total, se muestran en las Ilustraciones 11 y 12. 
Rasta este momento nuestro estudio se ha concentrado en la evoluci6n de la 
cuantia alcanzada por el Fondo de Maniobra, siendo esta el resultado conjunto de las 
evoluciones de sus distintos componentes; a partir de ahora, y dentro de la tercera 
etapa, hemos procedido a la desagregaci6n de estos, a efectos de identificar la funci6n 
que cada uno de ellos ha desempenado en el posible descenso de la necesidad de 
financiar tal Fondo de Maniobra y, si fuera posible, estimar el peso especifico con 
el que entran en su cuantificaci6n. Este analisis sirve a tres prop6sitos esenciales: por 
un lado, identificar algim indicador de la acci6n 0 acciones vinculadas a la innovaci6n 
en productos y procesos que ha ocupado una posici6n predominante entre las 
empresas analizadas; por otro, delimitar las actuaciones que podrian necesitar algim 
impulso, al detectarse una limitada presencia; en tercer lugar, generar un conjunto de 
proposiciones testables sobre posibles sendas de actuaci6n recomendables. El proceso 
de desagregaci6n que se sigui6 se expone a continuaci6n. 
En primer lugar se procedi6 a tomar como referencia la igualdad contable del 
Fondo de Maniobra: 
Siendo:	 FM = Fondo de Maniobra y GMD = Gasto Medio Diario, que se 
CPca1cula como	 GMD 
365 
donde	 CP = Coste de Producci6n y 
PMeconomico=Periodo Medio de Maduraci6n Econ6mica, que se define 
como: 
PM .(' =	 PM . . . + PMfi b' ''( + PM _.~. +PM beconumlco	 aprOVlSlonamlento a ncaClun ve....... co ro
 
-------------------------------------------,---­
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Cada uno de 10s t6rminos de esta expresi6n se ha ca1cu1ado de la siguiente 
manera: 
Periodo Medio de Aprovisionamiento: PM = 365-a 
a A 
Siendo:	 a = Nive1 medio de Existencias en e1 almacen de materias primas.
 
A = Consumo Anua1 de materias primas.
 
Periodo Medio de Fabricaci6n. 
Siendo:	 c= Nive1 medio de productos en curso. 
C = Coste total de la producci6n anual. 
Periodo Medio de Ventas: PM = 365~ 
v V 
Siendo: v Vo1umen medio de Existencias en a1macen de Productos 
Terminados. 
v = Vo1umen de ventas a precio de Coste. 
Periodo Medio de cobro a c1ientes: = 365~ 
E 
Siendo:	 e = Sa1do medio de la cuenta de c1ientes.
 
E = Vo1umen de Ventas a precio de Venta.
 
Periodo Medio de la cuenta de proveedores: PM = 365 P 
P P 
Siendo:	 p = Sa1do Medio de Proveedores. 
P = Vo1umen de compras. 
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Esta primera desagregaci6n permitiria considerar separadamente las actividades 
vinculadas al proceso de aprovisionamiento, transformaci6n, venta y cobro de las 
ligadas al proceso de negociaci6n con los proveedores. Como se recordara, de la 
aplicaci6n de los principios de la Mejora Continua alas actividades de innovaci6n 
en productos y procesos, no se desprende directamente lUl cambio en las condiciones 
de negociaci6n con los proveedores~ tampoco puede afirmarse que exista lUla relaci6n 
directa entre la adopci6n de estos principios y lUla modificaci6n del proceso de cobro, 
por 10 que se estim6 conveniente trabajar con dos grupos de datos: lUlO que inc1uyera 
la informaci6n disponible relacionada con las actividades de cobro y pago (c1ientes 
y proveedores) y otro que agrupase alas tareas vinculadas mas estrechamente al 
proceso de transformaci6n y, por tanto, a los posibles pasos emprendidos para 
introducir innovaciones bien en productos, bien en procesos y que, como se apreciaba 
en la Ilustraci6n 1 son aprovisionamiento, fabricaci6n y venta de productos 
terminados. 
Este razonamiento lleva a calcular el Fondo de Maniobra de la siguiente forma: 
Para poder realizar las estimaciones de los diferentes terminos de la ecuaci6n 
(2) fue necesario operar con la base de datos a fin de que resultase tratable, ya que 
la informaci6n facilitada por las empresas a la Comisi6n Nacional del Mercado de 
Valores es muy agregada, 10 cual dificulta sobremanera la determinaci6n de la cuantia 
de los diferentes periodos medios de maduraci6n de aquellas actividades relacionadas 
mas directamente con la explotaci6n. Las dificultades provienen esencialmente de la 
forma en que se presenta la informaci6n contable, que no permite distinguir entre el 
saldo medio de las existencias de materias primas y los de productos terminados y 
en curso. Por otra parte, tampoco permite la determinaci6n del volumen de ventas a 
precio de coste. 
A fin de obviar de algim modo este problema, la variable PMlnnovacion, que 
engloba a PMaprovisionamiento. PMrabricacion y P~enta. se obtuvo despej andola de la expresi6n 
anterior, mientras que el resto de las variables se calcu16 de la siguiente manera: 
._-_.. ---------------------------~--
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.-Coste de Produccion = Compras Netas + Variaci6n Existencias mercaderias, 
Materias Primas y otras materias consumibles + Gastos extemos y de explotaci6n + 
Gastos de personal + Otros Gastos e Ingresos. 
.-Saldo medio de la cuenta de proveedores = (Otros Acreedores a corto plazo en t -
Otros Acreedores a corto plazo en t-l) / Otros Acreedores en t. 
.-Saldo medio de la cuenta de clientes = (Deudores en t - Deudores en t-l) / 
Deudores en t. 
.-Compras = Compras Netas de la cuenta de resultados 
.-Ventas = Importe neto de la cifra de Negocio, cuenta de resultados. 
Al tener que trabajar con saldos medios, el periodo de anil1isis hubo de 
restringirse necesariamente a cuatro periodos, tal y como sucedi6 al estudiar la 
evoluci6n del crecimiento/decrecimiento del Fondo de Maniobra. La enorme 
variabilidad mostrada por las empresas de la muestra desaconsejaba la realizaci6n de 
llll estudio que inc1uyera a toda la poblaci6n, puesto que las conc1usiones no serian 
significativas desde llll PlllltO de vista estadistico. Atendiendo a este factor, el analisis 
de los componentes del fondo de maniobra se centr6 en aquellas empresas pre-
seleccionadas en la segtUlda fase del trabajo (vease Tabla 1). Al reducir el tamafio de 
la muestra, se perdia parte de la capacidad de generalizaci6n de las posibles 
conc1usiones a obtener, pero, por otra parte, presentaba la ventaja de facilitar llll 
posterior estudio individualizado de cada lllla de las entidades. 
Una vez dados los pasos que nos conducirian a aislar los distintos 
componentes del Fondo de Maniobra, se acometi6 el proceso de transformar la 
expresi6n (2), a fin de que de su analisis se pudiese desprender el peso relativo de 
cada componente 0, entre palabras, la importancia relativa de cada llllO de ellos desde 
su relaci6n con las actividades vinculadas a la innovaci6n. La transformaci6n persigue 
explicar la evoluci6n interanual del Fondo de Maniobra en base alas variaciones 
experimentadas por sus distintos componentes y se puede representar mediante la 
siguiente expresi6n: 
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llFM = [FMt-FMt_1] [Clt -Prt+INNOVt]-[Clt-l-Prt_l +INNOV,_l] 
t FMt_1 FMt-l 
Clt-Clt-l -Prt+Prt-l INNOVt-INNOVt-l 
----+ +--------
FMt-l FMt-l FMt_1 
(3) 
Siendo: 
Ha de hacerse notar que los terminos de la expresi6n (3) recogen la variaci6n 
de los diferentes factores seleccionados con respecto al Fondo de Maniobra y se 
representaran con el signo .1; dicha expresi6n puede reformularse como: 
llFMt = IIClt + VPrt + llINNOVt 
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El objetivo primordial es la identificaci6n de las empresas en las que se ha 
producido Wl decremento continuado del Fondo de Maniobra motivado, 
principalmente, por la adopci6n de las medidas asociadas a la Mejora Continua, 
situaci6n que pertenece a Wl conjWlto de siete soluciones posibles, recogidas en la 
11ustraci6n 13. 
De los siete casos posibles, s6lo los que aparecen entre parentesis, [( 1), (2), (3) Y(4)], 
seran estudiados, puesto que, a1 indicar que se reduce la necesidad de financiar las 
actividades ligadas al aprovisionamiento, fabricaci6n y venta, ayudaran a determinar 
la posible contribuci6n de las pnicticas vinculadas a la Innovaci6n a la reducci6n de 
la necesidad de financiaci6n del Fondo de Maniobra; mas concretamente, se trata de 
identificar el cumplimiento de la siguiente expresi6n: 
8 Notese que cuando las columnas relacionadas con Cl y con MC son positivas, estan indicando un 
crecimiento de estas partidas, mientras que en el caso de Pr aparece con signo cambiado: cuando es positivo 
esta indicando la presencia de decrecimiento 0 disminucion. 
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VINNOV> VjilPr + VjilCl (4) 
Es decir, se seleccionanm. aquellas empresas en las que los efectos de las 
actuaciones vinculadas a la Innovaci6n han sido mas fuertes, en terminos relativos, 
que los vinculados alas otras dos politicas consideradas, esto es, proveedores y 
c1ientes. 
~Incremelllo Innovacloll 
Incremento Cllentes 
.. 40ecremento Innovaclon III 
incremento Proveedores Incremenlo Innovaclon 
DecImelllo Cllellles 
Oecremenlo Innovacloll[2j 
Oecre lenlo Fondo de Manlobra 
I3I 
Incrlmenlo Cllenles ~Oecremenlo Innovaclon 
DecreJento Plo~edores 
.Incremenlo Innovaclon~ 
Oecremenlo Cllenles 
40ecremento Innovaclon[4] 
Ilustraci6n 13: Fondo de Maniobra e Innovaci6n en productos y procesos: casos 
posibles y deseables 
La Tabla 2 recoge los nombres de aquellas empresas cuyos Fondos de 
Maniobra anuales fueron decreciendo a 10 largo del periodo 1991-1994, siguiendo las 
pautas descritas en el conjunto de los cuatro posibles casos a analizar. En el Anexo 
I se recoge la evoluci6n mostrada por los componentes de la expresi6n (3) de cada 
una de las 17 empresas de la submuestra. 
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Sector 1992 1993 1994 
1 Conservas Garavilla Conservas Garavilla 
---
I Viscofan Viscofan Viscofan 
2 Industrias d. Curtido --- ---
2 Manufo A. Gassol Manuf. A. Gassol ---
3 Cementos Alfa --- ---
5 Sefanitro Sefanitro 
---
7 Prim Prim Prim 
8 Zayer --- ---
13 ----
---
Gas y Electricidad 
14 Nicolas Correa Nicolas Correa ---
15 Metro de Madrid Metro de Madrid Metro de Madrid 
15 Trasfesa Trasfesa ---
16 Autopistas Navarra --- ---
Tabla 2: nombre de las empresas cuyos fondos de manlObra han decrecldo de 
forma continuada a 10 largo del periodo 1991-94, en las que se dan algunos de los 
4 casos objetivo. 
Del analisis de los casos (1), (2), (3) y (4), se desprenden los resultados 
recogidos en la Tabla 3. Las columnas de los respectivos afios recogen entre 
parentesis los casos que se han presentado a 10 largo de los correspondientes periodos 
(91-92), (92-93) Y (93-94) Y a su izquierda aparece el c6digo empleado en la 
identificaci6n de cada empresa para su tratamiento estadistico. 
Sector 1992 1993 1994 
1 50 (3) 50 (2) 
1 200 (3) 200 (2) 200 (2) 
2 109 (1) 
2 120 (3) 120 (1) 
3 35 (3) 
5 165(3) 165 (1) 
7 146 (3) 146 (3) 146 (2) 
8 203 (3) 
13 90 (3) 
14 134 (1) 134 (3) 
15 124 (3) 124 (4) 124 (4) 
15 186 (3) 186 (3) 
22~2~ -- 22(4)Tabf:3: Empresas en las u se presentan los casos (1 ),(2),(3) y (4) 
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Puede observarse en primer lugar c6mo, de las 17 empresas seleccionadas para 
el analisis individualizado, s6lo han quedado 13 que, en todos 0 en alguno de los 
periodos considerados, presenten alguno 0 varios de los casos que se estan 
estudiando. 
De los cuatro casos seleccionados, el 3 es el que se da con mayor frecuencia, 
seguido por los casos 1 y 2, mientras que el 4 ocupa la tercera posici6n. Conviene 
recordar que el caso 3 representa alas entidades en las que el descenso del Fondo de 
Maniobra entre dos afios consecutivos se debe, principalmente, a una disminuci6n de 
la cuantia de fondos a asignar para el desarrollo de las actividades de 
aprovisionamiento, fabricaci6n y venta, que co-existe con un aumento de la necesidad 
de financiar a c1ientes y una reducci6n de la financiaci6n obtenida de los proveedores, 
fen6meno este ultimo que deberia analizarse con detalle. Tanto en el caso 1 como en 
el 2, las empresas consiguen aumentar, proporcionalmente, la importancia de la 
financiaci6n obtenida via proveedores a la par que reducen la necesidad de financiar 
las actividades ligadas alas practicas vinculadas a la Innovaci6n. La diferencia entre 
uno y otro caso radica en el papel desempefiado por los clientes: en el caso 1 la 
financiaci6n de estos aumenta, mientras que en el 2 se reduce. De los dos casos, y 
siempre que las condiciones del mercado 10 permitiesen, el 2 seria preferible all, en 
la medida en que indica que la empresa podria aplicar la financiaci6n concedida a los 
clientes a otros fines. El caso 4 representa alas entidades que, habiendo conseguido 
reducir en primer lugar la necesidad de fondos vinculados alas actividades de 
aprovisionamiento, fabricaci6n y ventas, tambien se han reducido la financiaci6n a 
c1ientes y de proveedores9 . 
Tan s6lo tres de las trece empresas (un 23% del total) han logrado la 
verificaci6n de la hip6tesis de partida (representada por la expresi6n (4». Merece la 
pena destacar que, para todas ellas, el caso que se presenta en el primer periodo 
contrastado es el 3, fen6meno que se podria interpretar como un reflejo del esfuerzo 
9 Seria preciso comprobar si la posible disminuci6n de las compras obedece a una menor adquisici6n de 
materiales, no por una disminuci6n de la actividad empresarial, si no por la eliminaci6n de inventarios de 
seguridad innecesarios, reducci6n de las mermas y roturas, aumento de la calidad, etc. 
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realizado por las empresas para concentrarse en pnmer lugar en las actividades 
relacionadas directamente con el cic10 de explotaci6n para, posteriormente, centrarse 
en complementar esta actuaci6n con las politicas de c1ientes y proveedores. En el 
segundo periodo estas empresas diversifican su actuaci6n y cada una opta por un caso 
distinto. Asi, la empresa representada por el c6digo 200, consigue lograr un caso del 
tipo 2, esto es, se mantiene la importancia de los efectos de la Innovaci6n y se 
refuerzan con la reducci6n de la necesidad de financiar a clientes, a la par que se 
logra un aumento en la importancia de la financiaci6n de proveedores. La empresa 
146 se mantiene en el caso 3 y la 124 pasa al caso 4, en el que se consigue reducir 
la necesidad de fondos para el periodo medio de maduraci6n econ6mico, pero se 
reduce la contribuci6n de los proveedores. De los tres casos detectados en el segundo 
periodo, este ultimo parece ser el menos recomendable, en cuanto que resta efectos 
financieros alas actividades relacionadas con el activo circulante. El caso 2, por el 
contrario, puede ser considerado una mejor opci6n, en cuanto que representaria la 
presencia de todos los elementos que afectan positivamente al decremento del Fondo 
de Maniobra. En el tercer periodo, la empresa 124 es incapaz de volver a la situaci6n 
3, mientras que las empresas 146 y 200 se situan en el caso 2. 
Lo reducido del periodo de analisis y la diversidad observada impiden detectar 
con suficiente c1aridad una senda ilnica de actuaci6n en estas tres empresas. Por otra 
parte, en relaci6n con las restantes compafiias recogidas en la Tabla 3, se observan 
igualmente muy diversos comportamientos. Asi, la identificada con el c6digo 50, 
comienza con un caso 3, pasa a un caso 2, siguiendo una secuencia similar a la de 
la empresa 200 , siendo posteriormente incapaz de mantener el efecto positivo mas 
que proporcional de la disminuci6n de la necesidad de fondos vinculados alas 
actividades de Mejora Continua. Las empresas 120 y 165 comienzan tambi6n con un 
caso 3 para pasar luego al tipo 1, esto es, aunque consiguen mas financiaci6n de sus 
proveedores, no parece suficiente para compensar el credito concedido a clientes. Las 
35 y 203 no consiguen llegar al segundo periodo de analisis, a pesar de que aparecen 
en el primero con un caso 3. La firma 22, ilnica que comienza con un caso 2, 
desaparece seguidamente del conjunto de situaciones "objetivo", para reaparecer en 
--""-----------------------------------,..-----
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el tercer periodo con lUl caso 4,10 que podria interpretarse como lUl sintoma de ligera 
recuperaci6n. Con respecto alas codificadas como 109 y 134, que arrancan de un 
caso tipo 1 (tal vez estan financiando a sus c1ientes en exceso), tienen dificultades y 
terminan desapareciendo. Por ultimo, el panorama de casos posibles se completa con 
el de la empresa 90, que irrumpe en el tercer periodo de anaIisis tambien con el caso 
3. 
5.-CONCLUSIONES Y LINEAS FUTURAS DE INVESTIGACION 
El presente trabajo, primero que se realiza en Espaiia para intentar determinar 
posibles efectos financieros vinculados a la innovaci6n en productos y procesos a 
partir del analisis de la variaci6n del Fondo de Maniobra empresarial, pone de 
manifiesto alglUlos aspectos interesantes que destacaremos a continuaci6n. En primer 
lugar, no hemos podido probar estadisticamente la presencia de sectores que esten 
actuando como lideres en la adopci6n de la Innovaci6n, si bien, cuando se acude al 
empleo de la mediana como estadistico en lugar de la media y se ponen en relaci6n 
Fondo de Maniobra y Ventas, el sector IV parece ser el que mejores resultados 
financieros podria haber obtenido. Son muchas las explicaciones que podriamos 
buscar para describir la limitada presencia de los efectos financieros, entre las que, 
a titulo de ejemplo, podrian citarse la limitada representatividad de la actividad 
manufacturera en la Bolsa, la fuerte crisis que ha sacudido a la economia en los aiios 
objeto de analisis, la rigidez de las empresas para ajustarse a los cambios del mercado 
(laborales, tecnicos, ... ), la reciente preocupaci6n por la introducci6n de innovaciones 
en productos y procesos -que puede conducir a que todavia no se noten 
significativamente sus efectos- 0, simplemente, a que son muy pocas las empresas de 
las que, a nivel mlUldial, se tiene constancia de que se hayan comprometido en este 
proceso, por 10 que no es de extraiiar que en Espaiia se den muy pocos casos. Mas 
como lUl ejercicio de humildad que como lUla excusa, debemos hacer notar nuestra 
incapacidad para inmlUlizar la informaci6n disponible a efectos de eliminar cualquier 
ruido. A ello ha de aiiadirse que la propia informaci6n analizada presentaba lUl fuerte 
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nivel de agregaci6n, 10 que, unido a la elevada variabilidad del comportamiento 
interanual de las empresas, impedia adentrase con facilidad en los detalles de cada 
sector. Las quejas sobre la limitada utilidad de la informaci6n contable para la 
contrastaci6n del impacto financiero de las Nuevas Tecnologias, bien documentadas 
en la literatura afin, salen nuevamente a relucir: es muy dificil, partiendo de los datos 
recogidos en los balances y cuentas de resultados depositados en la CNMV, 
determinar que empresas estan aplicando los principios de la Mejora Continua en sus 
procesos de innovaci6n y d6nde se observan los mayores efectos de esta re-
orientaci6n para, en base a ello, seleccionar posibles candidatas en las que invertir. 
A pesar de todo ello, asi como de la muy limitada aplicabilidad de nuestro 
trabajo,no creemos que este haya sido baldio: se han podido identificar 17 empresas 
del total de 146 ana1izadas que parecen estar gestionando mejor su activo y pasivo 
circulante, consiguiendo reducciones continuadas en la necesidad de financiaci6n de 
sus Fondos de Maniobra. De estas, 13 han conseguido que alguna, varias, 0 todas, 
las mejoras anua1es provengan de la reducci6n, mas que proporcional en relaci6n a 
las otras areas afectadas, i.e., proveedores y clientes, de 10s fondos a asignar alas 
actividades de aprovisionamiento, fabricaci6n y venta. Tres de las trece empresas 
corroboran los positivos efectos financieros de la innovaci6n en productos y procesos. 
A pesar de 10 reducido de la muestra final, puede ser considerado como un bot6n de 
muestra que anime a otras empresas a considerar la conveniencia de la renovaci6n de 
su modo de operar y financiarse. 
Hubiera sido interesante poder detectar sendas de actuaci6n (secuencias de 
casos 1, 2 3 y 4) conducentes al exito, de innegable utilidad practica para las 
empresas, pero 10 limitado del horizonte temporal de nuestra muestra 10 impide. 
Tambien hubiera resultado de sumo interes conocer en que aspecto concreto se han 
logrado 10s mejores resultados, esto es, en aprovisionamiento, fabricaci6n 0 ventas, 
a fin de identificar areas de mejora y puntos fuertes e, igualmente, seria importante 
conocer las nuevas filosofias y enfoques de la Direcci6n de Operaciones que han 
adoptado estas empresas. Por todo ello entendemos que es importante continuar con 
este trabajo, extendiendolo en e1 nivel de detalle a aplicar, sea tempora1mente-tanto 
._._---------------------------------~---
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en 10 que se refiere a1 seguimiento en el futuro de las diecisiete empresas de la 
muestra, como de las que puedan ir incorponmdose 0 desaparecer-, como en la 
informaci6n a recabar de las ya identificadas en este primer trabajo. En 10 que se 
refiere a este punto, ya hemos comenzado un segundo estudio, que, caso a caso, 
pretende recabar, entre otros, los siguientes datos: duraci6n de sus distintos periodos 
medios de maduraci6n, caracteristicas de su cartera de productos (etapas del cic10 de 
vida, estandarizaci6n de componentes, innovaciones incorporadas,... ), rasgos de sus 
procesos productivos (innovaciones empleadas, tiempos de cic10 de fabricaci6n, 
frecuencia de interrupciones, ... ), porcentajes de defectos, modelos de planificaci6n 
y programaci6n de la producci6n utilizados, caracteristicas de relaciones con 
proveedores, politica de c1ientes, politica de ventas, momento en que se inici6 el 
cambio, momento en que se espera 0 esperaba empezar a vislumbrar resultados 
positivos, etc. Esperamos poder identificar la situaci6n espafiola a efectos no s6lo de 
compararla desde un punto de vista te6rico con la de otros paises, comparaci6n que, 
hoy por hoy, no se puede efectuar, sino tambien para generar una base de 
conocimiento de aplicaci6n practica directa. Animamos a nuestros colegas a unirse 
a esta ardua tarea porque el camino por recorrer es amplio y los resultados pueden 
ser muy satisfactorios para los investigadores, las empresas y los inversores. 
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Empresas (FM(t)-FM(t-1 )fFM(t-l) (CI(t)-CI(t-1 »fFM(t-l) -(Pr(t)-Pr(t-l »fFM(t-l) -(IN(t)-IN(t-l »fFM(l-l) 
( sector) 
1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 
50(1) -0,1222 -0,360 -0,1773 0,0006 -O,D033 -0,0014 0,0477 0,3918 -0,5250 -0,1705 -0,4246 0,3491 
200(1) -0,4024 -0,9165 -15,9053 0,0140 -0,0129 -0,0740 0,1024 -0,8542 -7,2145 -0,518 -0,0494 -8,6168 
109(2) -0,1292 -0,0143 -0,0402 0,0204 -0,0223 -0,0112 -0,0356 -0,2358 -0,0580 -0,1141 0,2437 0,0290 
120(2) -0,0468 -0,1729 -0,0036 0,0149 0,0123 -0,0250 0,2082 0,0890 0,6527 -0,2699 -0,2743 -0,6313 
6(3) -0,7737 -1,0632 146,656 0,0010 0,0355 0,1643 -4,9307 -19,2920 122,275 4,1561 18,1934 24,2170 
35(3) -0,3104 -0,0773 -0,6014 0,0039 0,Q111 -0,0177 0,1704 -0,1306 -1,1217 -0,4848 0,0422 0,5381 
106(3) -0,6356 -0,0056 -0,2346 0,0058 0,0330 -0,0567 -0,8663 -0,4004 -0,4660 0,1799 0,3618 0,2881 
34(4) 0,5221 0,9595 0,3840 0,0039 -0,0129 0,0061 -0,7046 -0,3805 -0,0907 1,2228 1,3529 0,4686 
153(4) -0,4727 -0,6226 -0,2750 0,0133 0,0882 -0,0631 -0,5757 -0,7537 0,7862 0,2878 0,0429 -0,9980 
165(5) -0,3180 -0,2111 -0,1156 0.0174 0,0223 -0,0989 0,0249 -0,0192 -0,0169 -0,3603 -0,2142 0,0002 
146(7) -0,0224 -0,1286 -0,1440 0,0151 0,0161 -0,0184 0,0774 0,0391 -0,0191 -0,1149 -0,1838 -0,1065 
203(8) -0,0221 '-0,2052 -0,0660 0,0637 0,0327 -0,0646 0,2196 -0,5202 -0,4067 -0,3053 0,2823 0,4053 
90(13) 0,6488 0,5988 0,7221 0,0040 0,D024 0,0005 -1,3919 -1,2877 1,1302 2,0366 1,8840 -0,4086 
134(14) -1,2775 0,3387 0,6957 0,0185 0,3222 0,0362 -0,3633 9,1808 -12,1767 -0,9326 -9,1643 12,8362 
124(15) -0,0466 -0,1177 -0,0087 0,0108 -0,0262 -0,0341 3,6396 12,7977 17,0872 -3,6970 -12,8893 -17,061 
186(15) -0,0262 -0,6449 -0,6250 0,0017 0,0126 -0,0558 0,2484 0,0049 -0,4437 -0,2763 -0,6625 -0,1255 
22(16) -0,3475 -0,4136 -15,1577 -0,D058 -0,0129 -0,0171 24,0990 -0,5046 11,1032 -24,4406 0,1039 -26,243 
Anexo I: Evoluci6n de los componentes del Fondo de-Maniobra de las 17 empresas de la submuestra (periodo 1991-1994) 
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Ilustraci6n 3: Evaluaci6n de la mediana del fondo de maniobra de los sectores 1,2,3 y la muestra total de empresas 
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Ilustraci6n 4: Evoluci6n de la mediana del fondo de maniobra de los sectores 4, 5-6, 7 y la muestra total 
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Ilustraci6n 5: Evoluci6n de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas de los sectores 1,2,3 y muestra total 
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Ilustraci6n 6:Evoluci6n de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas, para los sectores 4,5-6, 7 y la muestra 
total 
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Ilustraci6n 7: Evoluci6n de la mediana del Fondo de Maniobra de los sectores 8-9,10-11,12-13 y de la muestra total 
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Ilustraci6n 8: Evoluci6n de la mediana del Fondo de Maniobra de los sectores 14,15,16 y de la muestra total 
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Ilustraci6n 9: Evoluci6n de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas de los sectores 8-9,10-11,12-13 y Muestra 
total 
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Ilustraci6n 10: Evoluci6n de la mediana del ratio Fondo de ManiobraIVentas de los sectores 14,15,16 y Muestra Total 
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Ilustraci6n 11: Evoluci6n de la mediana del Fondo de maniobra de la submuestra seleccionada y la muestra total 
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Ilushaci6n 12: Evoluci6n de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas de la submuestra seleccionada y de la 
muestra total 
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Ilustraci6n 13: Fondo de Maniobra e Innovaci6n en productos y procesos: casos 
posibles y deseables 
EmpreS3S (FM(t)-FM(t-l )/FM(t-l) • (Cl(t)-Cl(t-l»n"M(t-l) 
-(Pr(t)-Pr(t-l »/FM(t-l) -(IN(t)-IN(t-l »/FM(t-l) 
( sector) 
1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 
50(1) -0,1222 -0,360 -0,1773 0,0006 -0,0033 -0,0014 0,0477 0,3918 -0,5250 -0,1705 -0,4246 0.3491 
200(1) -0,4024 -0,9165 -15,9053 0,0140 -0,0129 -0,0740 0,1024 -0,8542 -7,2145 -0,518 -0,0494 -8,6168 
109(2) -0,1292 -0,0143 -0,0402 0,0204 -0,0223 -0,0112 -0,0356 -0,2358 -0,0580 -0,1141 0,2437 0,0290 
120(2) -0,0468 -0,1729 -0.0036 0,0149 0,0123 -0,0250 0,2082 0,0890 0,6527 -0,2699 -0,2743 -0,6313 
6(3) -0,7737 -1,0632 146,656 0,0010 0,0355 0,1643 -4,9307 -19,2920 122,275 4,1561 18,1934 24,2170 
35(3) -0,3104 -0,0773 -0,6014 0,0039 0,0111 -0,0177 0,1704 -0,1306 -1,1217 -0,4848 0,0422 0,5381 
106(3) -0,6356 -0,0056 -0,2346 0,0058 0,0330 -0,0567 -0,8663 -0,4004 -0,4660 0,1799 0,3618 0,2881 
34(4) 0,5221 0,9595 0,3840 0,0039 -0,0129 0,0061 -0,7046 -0,3805 -0,0907 1,2228 1,3529 0,4686 
153(4) -0,4727 -0,6226 -0,2750 0,0133 0,0882 -0,0631 -0,5757 -0,7537 0,7862 0,2878 0,0429 -0,9980 
165(5) -0,3180 -0,2111 -0,1156 0,0174 0,0223 -0,0989 0,0249 -0,0192 -0,0169 -0,3603 -0,2142 0,0002 
146(7) -0,0224 -0,1286 -0,1440 0,0151 0,0161 -0,0184 0,0774 0,0391 -0,0191 -0,1149 -0,1838 -0,1065 
203(8) -0,0221 -0,2052 -0,0660 0,0637 0,0327 -0,0646 0,2196 -0,5202 -0,4067 -0,3053 0,2823 0,4053 
90(13) 0,6488 0,5988 0,7221 0,0040 0,0024 0,0005 -1,3919 -1,2877 1,1302 2,0366 1,8840 -0,4086 
134(14) -1,2775 0,3387 0,6957 0,0185 0,3222 0,0362 -0,3633 9,1808 -12,1767 -0,9326 -9,1643 12,8362 
124(15) -0,0466 -0,1177 -0,0087 0,0108 -0,0262 -0,0341 3,6396 12,7977 17,0872 -3,6970 -12,8893 -17,061 
186(15) -0,0262 -0,6449 -0,6250 0,0017 0,0126 -0,0558 0,2484 0,0049 -0,4437 -0,2763 -0,6625 -0,1255 
22(16) -0,3475 -0,4136 -15,1577 -0,0058 -0,0129 -0,0171 24,0990 -0,5046 11,1032 -24,4406 0,1039 -26,243 
Anexo I: Evo1uci6n de los componentes del Fondo de Maniobra de 1as 17 empresas de la submuestra (periodo 1991-1994) 
